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PART ONE

主要观点及策略概述



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

沥青：矛盾不突出，传统旺季供需双增

影响因素 驱动 主要逻辑

供给 利空

（1）9月排产：据百川盈孚数据显示，2025 年 9 月国内地炼沥青排产计划预计达 148 万吨，较去年同期增加 43 万吨（同比涨幅 41%），较 7 月中旬统
计的 8 月排产计划增加 22 万吨（环比涨幅 17%）。进入 9 月后，南北方沥青市场需求均有望释放，且受国际原油价格持续下行影响，拥有原油配额的
炼厂生产沥青利润空间可观，排产积极性持续提升。此外，低价原料供应充足支撑生产：金诚石化、齐成石化等炼厂已于 8 月中旬恢复沥青生产，9 月
将维持稳定产出；河北鑫海化工也计划在 9 月上旬启用大型装置生产沥青，多重因素推动地炼沥青产量同比、环比均显著增长。从累计规模看，2025 年 

1-9 月地炼沥青总产量预计约 1043 万吨，较去年同期增加 161 万吨（同比涨幅 18%）。

需求 利多

（1）需求：需求释放不及预期，北方部分需求小增市场看好9月需求，南方降雨减少需求小幅回暖。今年预计旺季不旺，十四五赶工大概率证伪。
（2）出货量：本周国内炼厂出货量共 39.7 万吨，环比下降 3.6%。分区域看，东北、山东两地出货减量较为显著：东北地区低硫沥青价格推涨后，高低
硫品种价差扩大，下游采买积极性下降，抑制了炼厂出货进度；山东地区受周边项目停工影响，终端需求明显下滑，下游入库节奏放缓，致使出货量减
少。

库存 中性
（1）厂库：本周沥青厂库整体呈累库态势，其中东北地区累库幅度更为突出。主要因当地低硫沥青资源价格上行后，下游企业接货积极性有所减弱，
使得厂家库存出现明显增长。（2）社库：本周沥青社库呈现去库态势，其中山东地区去库表现尤为突出。主要得益于终端需求逐步回暖，该区域市场
多以消耗既有库存出货为主，入库节奏有所放缓，进而带动本周期库存出现下降。

成本 震荡

（1）原油：美国原油库存录得增加，市场预计 OPEC + 或于 10 月进一步扩大产量，叠加美国 8 月非农就业数据不及预期，削弱原油需求前景，供需忧

虑下国际油价连续两日下跌。后续市场利空情绪缓解：OPEC + 增产节奏放缓，多国宣布实施补偿性减产；同时美国拟对俄罗斯启动第二阶段制裁，并

推动欧盟加征关税，叠加以色列袭击卡塔尔、俄乌冲突持续等事件支撑，国际油价回升。

投资观点 震荡 短期供需矛盾不突出，9月供需双增，大趋势继续跟随原油波动

交易策略 单边：震荡      套利：无 风险关注：OPEC+增产 地缘扰动  特朗普政策

资料来源：Wind、钢联、国贸期货研究院
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PART TWO

价格



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

主流地区重交沥青价格

重交沥青：各地区主流市场价 重交沥青：山东：主流市场价

重交沥青：华东：主流市场价 重交沥青：华南：主流市场价

资料来源：Wind、钢联、国贸期货研究院
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PART TWO

价差&基差&交割利润



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

价差

资料来源：Wind、钢联、国贸期货研究院

沥青裂解价差：BU-(SC*6.35)：元/吨 沥青-焦化料：元/吨
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

基差

资料来源：Wind、钢联、国贸期货研究院

沥青：基差：主要地区
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PART TWO

供给



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

排产预期

资料来源： Clarksons、国贸期货研究院
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

产量

资料来源： Clarksons、国贸期货研究院
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

产能利用率

资料来源： Clarksons、国贸期货研究院

重交沥青：产能利用率：中国 重交沥青：产能利用率：山东 重交沥青：产能利用率：华东

重交沥青：产能利用率：华北 重交沥青：产能利用率：华南 重交沥青：产能利用率：东北
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

检修损失量

资料来源： Clarksons、国贸期货研究院

沥青：检修损失量：中国：周：万吨 沥青：检修损失量：中国：月：万吨
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成本&利润



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

利润

资料来源： Clarksons、国贸期货研究院

沥青：生产毛利：山东：元
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

稀释沥青

资料来源： Clarksons、国贸期货研究院

稀释沥青：升贴水：美元/吨 稀释沥青：港口库存：中国：万吨 稀释沥青：港口库存：山东：万吨

稀释沥青：价格：DES：马来西亚：美元/吨 稀释沥青：价格：DES：马来西亚：元/吨
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PART THREE

库存



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

厂内库存

资料来源： Clarksons、国贸期货研究院

厂内库存：中国：万吨 厂内库存：山东：万吨 厂内库存：华东：万吨

厂内库存：华北：万吨 厂内库存：华南：万吨 厂内库存：东北：万吨
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

厂内库存率

资料来源： Clarksons、国贸期货研究院

厂内库存率：中国：万吨 厂内库存率：山东：万吨 厂内库存率：华东：万吨

厂内库存率：华北：万吨 厂内库存率：华南：万吨 厂内库存率：东北：万吨

0

10

20

30

40

50

60

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

2019年 2020年 2021年 2022年

2023年 2024年 2025年 <2019/3/22

0

20

40

60

80

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

2019年 2020年 2021年 2022年

2023年 2024年 2025年 <2019/3/22

0

10

20

30

40

50

60

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

2019年 2020年 2021年 2022年

2023年 2024年 2025年 <2019/3/22

0

20

40

60

80

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

2019年 2020年 2021年 2022年

2023年 2024年 2025年 <2019/3/22

0

10

20

30

40

50

60

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

2019年 2020年 2021年 2022年

2023年 2024年 2025年 <2019/3/22

0

20

40

60

80

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

2019年 2020年 2021年 2022年

2023年 2024年 2025年 <2019/3/22



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

社会库存

资料来源： Clarksons、国贸期货研究院

社会库存：中国：万吨 社会库存：山东：万吨 社会库存：华东：万吨

社会库存：华北：万吨 社会库存：华南：万吨 社会库存：东北：万吨
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需求



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

出货量

资料来源： Clarksons、国贸期货研究院

沥青：出货量：中国 沥青：出货量：山东 沥青：出货量：华东

沥青：出货量：华北 沥青：出货量：华南 沥青：出货量：东北
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

下游开工率

资料来源： Clarksons、国贸期货研究院

道路改性沥青：开工率 改性沥青：开工率

建筑沥青：开工率 防水卷材：开工率
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

改性沥青开工率

资料来源： Clarksons、国贸期货研究院

改性沥青：开工率：中国 改性沥青：开工率：山东 改性沥青：开工率：华东

改性沥青：开工率：华北 改性沥青：开工率：华南 改性沥青：开工率：东北
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

观点评价体系及免责声明
附:品种观点评价体系

观点评级 短期（1个月以内） 中期（1-3个月） 长期（3个月以上）
强烈看多 上涨15%以上 上涨15%以上 上涨15%以上
看多 上涨5-15% 上涨5-15% 上涨5-15%
震荡 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 振幅-5%-5%
看空 下跌5%-15% 下跌5%-15% 下跌5%-15%

强烈看空 下跌15%以上 下跌15%以上 下跌15%以上

重要声明
分析师声明
本报告署名分析师具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。分析师
对信息来源的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和意见不会发生任何变化，本报告中的信息和意见仅供参考。

免责声明
国贸期货有限公司已取得期货投资咨询业务资格，投资咨询业务资格：证监许可【2012】31号。

本报告由国贸期货有限公司撰写及发布。本报告中的信息均来源于公开资料或合规渠道，国贸期货力求准确、客观、公正，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证。
在任何情况下，本报告中的信息或表述的意见均不构成对任何人的交易建议。在任何情况下，国贸期货不承诺交易者一定获利，不与交易者分享交易收益，也不对任何人因
使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。交易者务必注意，其据此做出的任何交易决策与国贸期货无关。

本报告仅供特定客户作参考之用，国贸期货不会因接收人收到本报告而视其为国贸期货的当然客户。未经国贸期货书面授权，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均构
成对国贸期货的侵权。如欲引用或转载本报告，务必联络国贸期货并获得书面许可，并需注明出处为国贸期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用或删改。如未经国贸期
货授权，私自转载或者引用本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或引用者承担，国贸期货保留追究其法律责任的权利。

风险提示
期货市场具有潜在风险，交易者在进行期货交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险，建议交易者应当充分深入地了解期货市场蕴含的各项风险并谨慎行事。

本报告提供的全部分析及建议内容仅供参考，不构成对交易者的任何交易建议及入市依据，交易者应当自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

期市有风险，投资需谨慎
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